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认为这是由于部分股票对信息反应更快造成的。从 Lo 和 MacKinlay（1990）
的结论中一个重要应用就是组合收益率的短期预测，也就是说，在短期内，
大公司组合的收益率可以可靠地用于小公司组合收益率的预测。股票市场









方法有两种，一种是早期 Lo 和 MacKinlay（1990）提出的截面自相关检验






















KV）和 Sainan Jin、Peter C.B.Phillips 和 Yixiao Sun（2005a，2005b，下面
简称 PSJ）的研究表明在回归模型构造稳健性检验中，采用相关方差矩阵
的非一致估计优于其一致估计。这里对 HAC 的估计采用非参数的不截尾



































组合 9之间的任意两个协整检验都显著成立，也就是说组合 1和组合 9之
间任意两个组合都存在相互领先－滞后关系。但如果将组合 10 考虑进来，
那么在部分分类方式和加权方式下，组合 10 和其他前 9 个组合不存在领



































This dissertation investigates whether lead-lag patterns exist 
between small and large size portfolios by utilizing weekly data 
from Chinese stock market and by employing inconsistent LRV/HAC 
estimate.  
The following conclusions are found: 
(1) Cointegration between contemporaneous small-firm portfolio 
prices and lagged large-firm portfolio prices is found only for 
weighted portfolios with sized-sorted aggregated market value and 
market value in circulation and not for other portfolios, and vice 
versa.  
(2) In any size-sorted approachs and any weighed schemes, any 
conintegration test including portfolio 10 are not significant at 
5% level.On the contrary, any conintegration test excluding 
portfolio 10 are significant at 5% level. 
(3) Returns of portfolios consisting of large-firm portfolios 
lead returns of portfolios consisting of small-firm portfolios, and 
vice-versa, which is different from the conclusion from Lo and 
MacKinlay(1990). 
(4) From confident level result, the proper data processing 
procedures for ECM forecasting is size-sorted and equally weighted 
market value in circulation, size-sorted and equally weighted 
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信息传递机制（Merton（1987）, Badrinath, Kale 和 Noe（1995））。特别
的是，Lo 和 MacKinlay（1990）认为，这个领先－滞后关系是小公司组合
价格滞后反应的证据，也就是说，信息冲击先传递到大公司组合上，然后




Lo 和 Mackinlay （1988）， Conrad 和 Kaul （1988, 1989）， Conrad 
et al. （1991） 和 Conrad et al.（1994）的研究给出了股票收益率预

















先－滞后效应检验，Chang et al. （1999）给出了领先－滞后效应在几个
亚洲国家股票市场上存在的证据。最后，Kanas 和 Kouretas（2005）给出
了长期的领先－滞后效应的模型。 
















































































的关注。包括使用早期 Lo 和 MacKinlay（1990）提出的截面自相关检验法
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